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RESUMEN
En esta investigación se evalúa el comportamiento financiero de las empresas del sector retail
y su relación con la situación económica en Colombia en los últimos años. Para ello se realiza
un análisis económico y financiero del sector, un diagnóstico de la situación financiera de un
grupo de empresas seleccionadas y la estimación de las principales relaciones entre el
comportamiento del sector y la macroeconomía en Colombia en el periodo de 2008 a 2017.
Se empleó una metodología de tipo cuantitativa correlacional a través del análisis financiero,
donde se incluyeron indicadores de liquidez, rentabilidad, apalancamiento y endeudamiento,
junto al análisis económico y estadístico con el uso de regresiones lineales múltiples, análisis
de clúster y componentes principales.
Los resultados sugieren que el sector ha presentado inestabilidad financiera en los últimos años
y el comportamiento ha estado significativamente influenciado por variables macroeconómicas
como la inflación y la tasa de colocación. Esto motivado en parte por el cambio estructural que
ha presentado el mercado durante el periodo estudiado.
Palabras clave: Análisis financiero, Retail, Indicadores financieros, Rentabilidad empresarial.
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ABSTRACT
This research evaluates the financial behavior of companies in the retail sector and their
relationship with the economic situation in Colombia in recent years. For this purpose, an
economic and financial analysis of the retail sector, a diagnosis of the financial situation of a
group of selected companies and the estimation of th emain relations between the behaviour of
the sector and the macroeconomy in Colombia in the period from 2008 to2017 are carried out.
A quantitative correlational methodology was used through financial analysis, which included
indicators of liquidity, profitability, leverage and indebtedness, together with economic and
statistical analysis using multiple linear regressions, cluster analysis and main components.
The results suggest that the sector has presented financial instability in recent years and the
behavior has been significantly influenced by macroeconomic variables such as inflation and
the placement rate. This is partly due to structural change in the market during the period under
review.

Keywords: Financial analysis, Retail, Financial indicators, Business profitability.
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INTRODUCCIÓN
El comercio minorista, típicamente denominado como sector retail, es el último nivel de la
cadena comercial, pues es la etapa en la que se realiza la venta de productos, bienes o servicios
a los consumidores finales. Vigaray (2005) indica que las tareas clave de un minorista son
determinar las necesidades y deseos de su mercado objetivo, así como dirigir la empresa hacia
la satisfacción de esas necesidades y deseos de forma más eficiente que sus competidores.
Colombia se ha caracterizado por una dinámica sectorial donde en los últimos años mostró el
ingreso y consolidación de grandes hipermercados, supermercados y minimercados a través de
procesos de integración empresarial. Este proceso inició en la década de los 80, época en la que
el país atravesaba por una dura situación económica durante la crisis de la deuda externa de
América Latina, de la cual logró salir mejor que el resto del continente sudamericano. Sin
embargo, se presentó una notable disminución en la tasa de crecimiento económico, en la
generación de nuevos empleos y en el gasto social por habitante comparado con décadas
anteriores.
Con base en la información histórica del Banco de la República de Colombia, el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) en la década de los 60s fue del 5,1% anual promedio; en los
70s del 5,5%, mientras que el dato para la década de los 80s solo llegó a 3,2%, lo cual muestra
una evidente desaceleración económica. Luego de esta crítica situación, a inicios de los años
90 se inicia una moderada recuperación luego de la implementación del programa de apertura
en el gobierno del presidente Gaviria a partir del documento Conpes 2465, titulado “Programa
de modernización de la economía colombiana”.
Actualmente el sector retail o minorista es de gran importancia para la economía colombiana
debido a que, según el Banco Mundial, participó en un 34,8% del PIB para el año 2017.
Adicionalmente es un gran generador de empleo en el país, las estadísticas del DANE muestran
que la población ocupada a nivel nacional en la actividad “comercio, hoteles y restaurante” es
de 26,8% en el periodo mayo - julio (2017 - 2018). Su representatividad también prevalece en
la inversión extranjera, pues se evidencia un gran interés de diferentes países en el sector debido
al comportamiento dinámico del mismo y su incursión de cadenas internacionales de valor.
Para la toma de decisiones empresariales en cualquier sector de la economía, es de vital
importancia tener información de calidad de la dinámica reciente del comportamiento de la
industria. La importancia del sector retail se manifiesta en alguna literatura especializada sobre
el tema, donde se han identificado trabajos como los de Rincón, Niño y Gómez (2017), Silva
(2011) y Correa, Castaño y Mesa (2011), han evaluado el sector a partir de una selección de las
principales variables macroeconómicas del país: desempleo, producto interno bruto, inflación
y tasa de interés. Adicionalmente desde el aspecto financiero se analizan indicadores de
endeudamiento, liquidez y rentabilidad. La presente investigación continúa esa línea de trabajo,
empleando adicionalmente, técnicas de análisis estadístico y un análisis profundo de la
situación financiera y empresarial del sector. Específicamente, se evalúa el comportamiento
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financiero de las empresas del sector retail y su relación con la situación económica general en
Colombia en los últimos años.
Como técnica de recolección de datos se procedió a reunir información del sector retail
teniendo en cuenta las empresas cuyo código de clasificación Internacional Industrial
Uniforme (CIIU) fuera G5211 que corresponde a supermercados y establecimientos similares
y G5219 que corresponde a las tiendas por departamento y similares para los años 2008 a
2012, mientras que para los años 2013 a 2017 se abarcaron los códigos G4711 y G4719 que
corresponden a las mismas partidas de manera actualizada. Se utilizó la información de la base
de datos del SIREM, portal de información empresarial y Legis Comex, seleccionando la
muestra de las empresas que comprenden estos códigos.
Este documento se encuentra organizados en cuatro secciones. La primera corresponde al
marco teórico, la segunda a la metodología, y por último se presentarán los resultados y
conclusiones obtenidas de la investigación.
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1. MARCO TEÓRICO
El objetivo de esta investigación se desarrolla con base en las teorías de la estructura financiera
de las empresas y el enfoque de organización industrial. Keynes (1936 ) afirma que el consumo
posee una relación directa con el ingreso, y pese a que existen otras variables explicativas, estas
no poseen la misma relevancia, siendo la función de consumo dependiente del ingreso real
disponible, 𝐶 = 𝑓(𝑌𝑑), así la propensión marginal a consumir (𝑃𝑀𝑔𝐶) siendo el incremento
en el ingreso, puede encontrarse entre 0 y 1, siendo a su vez la pendiente de la función de
consumo.
De este modo basados en la teoría de Keynes, se puede pensar que la dinámica económica
determina el consumo de la gente. Sin embargo, esta relación debe evaluarse a la luz de teorías
más específicas como los postulados de la teoría financiera de Modigliani y Miller (1958), la
teoría del Pecking Order, la teoría de competencia perfecta, la competencia monopolística y el
oligopolio, que se exponen a continuación.
1.1 Teorías microeconómicas
La economía es una ciencia social que estudia y analiza las decisiones del gobierno, las
empresas y las personas en relación a la forma de administrar los recursos disponibles para
enfrentar la escasez y satisfacer las necesidades humanas, una de las ramas de esta ciencia es
la microeconomía. Kreps (1990) refiere que la microeconomía se ocupa del comportamiento
de los actores económicos individuales y del impacto de sus acciones en contextos
institucionales diversos. A continuación, se mencionan las teorías microeconómicas más
relevantes para esta investigación.
1.1.1 Competencia perfecta
La teoría clásica de la competencia perfecta inicia con en el trabajo de Antoine Agustín Cournot
(1838) reconocido economista y matemático francés, gracias a su investigación sobre la oferta
y la demanda en escenarios de competencia y monopolio, luego se popularizó y ajustó esta
teoría hasta lograr la que conocemos ahora. El modelo de competencia perfecta asume tres
importantes premisas que son, “las empresas son precio-aceptantes, los productos son
homogéneos y hay libertad de entrada y salida.” (Pindyck y Rubinfeld, 2009, p.306). Se
entiende que una empresa o un consumidor es precio aceptante cuando no puede influir en el
precio de mercado.
Pindyck y Rubinfeld (2009) toman como ejemplo una empresa que vende y distribuye
bombillas eléctricas, si no se asigna un precio competitivo a las bombillas los clientes irán a
otro distribuidor lo que traería importantes consecuencias para la empresa, pero no tendría
repercusiones en el mercado, ya que las cantidades bombillas que deje de vender no son
significativas, puesto que solo es uno de los muchos distribuidores que existen.
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La segunda premisa se refiere a la homogeneidad de los productos, quiere decir que las
empresas producen bienes perfectamente sustitutos que suplen las mismas necesidades (Baena,
2003). Un consumidor no toma la decisión de compra teniendo en cuenta los atributos del bien
ya que son idénticos o casi idénticos y las empresas no pueden asignar un precio mayor que
otras ya que podría presentar una gran pérdida o la totalidad de la cuota de mercado, un ejemplo
de ello son los productos agrícolas y las materias primas debido a que la calidad del producto
es relativamente similar y al momento de comercializarlo el consumidor no estará interesado
en el origen de dichos productos sino en cubrir la necesidad que presenta.
Lo anterior no sucede en un mercado de productos heterogéneos, ya que las empresas podrían
fijar un precio diferente a los de sus competidores sin impactar en su nivel de ventas, el supuesto
de la homogeneidad del producto es de gran relevancia debido a que garantiza que hay un único
precio de mercado, coherente con el análisis de oferta y demanda. La premisa final del modelo
de competencia perfecta es la libertad de entrada y salida que indica que las empresas pueden
salir y entrar al mercado sin ningún tipo de obstáculo; Si las empresas que atienden el mercado
están obteniendo un beneficio importante, no existen barreras para que entren nuevas empresas,
en cambio sí hay empresas que no estén recibiendo el beneficio esperado, no hay impedimento
para que no continúen en el mercado (Jaen, Carretero y Amate, 2013).
Si bien esta teoría es bastante discutible por lo restrictivo de los supuestos, el retail es uno de
los sectores que más se aproxima a su cumplimiento; las compañías que se encuentran en este
grupo tienden a vender productos semejantes, es de gran notoriedad que hay un número
importante de empresas las cuales se presentarán más adelante, y si bien se requiere de ciertas
condiciones para ser parte de este colectivo, no existen fuertes barreras de entrada que eviten
que un participante no logre establecer su empresa en el sector. Dado lo anterior, la competencia
perfecta constituye un buen referente de comparación del mercado a estudiar.
1.1.2 Competencia monopolística
Se entiende como Monopolio una estructura de mercado donde solo existe una empresa que
oferta cierto tipo de bien o servicio, es decir, no cuenta con sustitutos cercanos y controla la
totalidad de la oferta de dicho mercado, de esta manera el consumidor que esté interesado en
ese bien o servicio sólo podrá acudir al monopolista aceptando las condiciones que éste
imponga. El monopolista al saber que no cuenta con competidores puede influir en los precios
y cantidades del mercado lo cual le da un “Poder de mercado”, sin embargo, dicho poder tiene
como limitante la demanda, ya que, aunque solo exista un proveedor de cierto tipo de bien, para
subsistir en el mercado debe haber personas que estén dispuestas a adquirir ese tipo bien a
determinado precio.
Edward Hastings Chamberlin (1993) economista estadounidense y profesor de la universidad
de Harvard, define en su obra “The theory of monopolistic competition” que el mercado real
está entre los modelos de competencia y de monopolio. En su trabajo Chamberlin presenta las
características fundamentales de la competencia monopolística las cuales son similares a la
competencia perfecta, existen gran número de oferentes, hay libre entrada y salida de mercado,
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pero una de las diferencias más importante de la competencia monopolística es la diferenciación
de productos.
En la competencia monopolística las empresas se retan vendiendo productos diferenciados que
son sustituibles, pero no sustitutos perfectos, mientras que en el mercado real las empresas
ofertan productos diferenciados, haciendo que los consumidores consideren diferentes
características como un tipo de diferenciación. Algunos ejemplos de productos diferenciados
son los cigarrillos, las cremas de dientes, los jabones o el café, basado en el trabajo de Neilson
(2009). Si bien el café es un producto agrícola y su calidad puede ser similar, se considera por
ejemplo que el café marca Quindío es diferente al café Sello rojo, esta diferenciación se presenta
en el sabor, el tipo de molienda y la reputación de la marca (positiva o negativa) que perciba el
consumidor.
Aunque la libre entrada y salida de empresas al mercado es una característica de la competencia
perfecta, en la competencia monopolística también es de gran importancia ya que, si bien las
empresas pueden entrar a competir en determinada industria, las condiciones del mercado
podrían condicionar dicho acceso. Pindyck y Rubinfeld (2009) mencionan que no es los mismo
producir crema dental a producir automóviles, el mercado de crema dental es
monopolísticamente competitivo puesto que es relativamente sencillo que una nueva empresa
ingrese al mercado con una nueva marca, mientras que el de los automóviles, aunque cumpla
con las condiciones de competencia monopolística, tiende a ser más un oligopolio, pues implica
una producción en gran escala que dificulta el acceso a nuevos proveedores.
El sector retail no presenta esta estructura de mercado debido a que hay libertad de entrada y
salida de empresas las cuales compiten con productos sustitutos y no se marca una fuerte
diferenciación entre ellos, sin embargo, es de gran importancia mencionar esta teoría para
entender qué sucedería si llegan a cambiar las condiciones de mercado en el sector.
1.1.3 Teoría del oligopolio
La definición de Oligopolio se puede deducir a partir del significado de sus raíces griegas
“oligo” pocos y “polio” vendedor, se entiende oligopolio como una forma de mercado en la
que la determinada industria se encuentra manipulada por un pequeño o limitado grupo de
grandes empresas. Este tipo de empresas en su mayoría tienen el privilegio de tener un mayor
margen de utilidad debido a su posibilidad de controlar los precios y cantidades producidas,
pero no en la misma magnitud de un monopolio, ya que este poder depende del tipo de relación
que se establezca entre las empresas. Se considera que el oligopolio es una situación intermedia
entre la competencia perfecta y monopolio, con la complejidad que ello conlleva (Jaén,
Carretero, Amate y Piedra, 2013).
En las industrias monopolísticas, las empresas pueden producir bienes diferenciados o no, la
diferenciación en los bienes no es una condición obligatoria para que exista este tipo de
mercado, como sí lo es en la competencia oligopolistica; Lo importante es que solo un pequeño
grupo de empresas produzca la mayor cuota de mercado de dicho bien, en este tipo de industrias
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el poder de las empresas y su rentabilidad dependen en gran parte de cómo se interrelacionan
entre sí. Estas relaciones pueden ser de tipo colaborativo donde se tiene la posibilidad de asignar
precios muy altos en relación al costo marginal y de esta manera tener grandes utilidades, sin
embargo, también existen las relaciones de tipo competitivas, aunque esto implique obtener
menores beneficios.
Si bien oligopolio hace referencia a pocos vendedores, también existe el caso extremo del
duopolio en el cual solo hay dos empresas y en cualquiera de los dos escenarios la rivalidad es
una variable importante para la determinación del precio y la cantidad que se van a producir,
para entender lo anterior existen 4 modelos, el modelo de Cournot (1838), el modelo de
Edgeworth (1897), el modelo de Stackelberg (1934) y la teoría de juegos (1944). Miller y
Maddala (1990) afirman:
El enfoque de Cournot se basa en el supuesto de que cada duopolista cree que su
oponente no cambiará la cantidad ofrecida. El enfoque de Edgeworth se basa en el supuesto
de que cada uno de los duopolistas crees que su oponente mantendrá el precio actual. El
enfoque de Stackelberg se basa en el supuesto en que uno de los duopolistas es un
“dirigente” y el otro un “seguidor”. por lo tanto, es un modelo de duopolio asimétrico. El
enfoque de la teoría de juegos supone que cada duopolista cree que su oponente adoptará
el contraataque más rentable a cualquier movimiento que haga primero. (p. 394)
En un mercado Oligopolista cuando una de las empresas rebaja sus precios, las otras empresas
lo toman como una amenaza para arrebatarles su cuota en el mercado y eliminarla, a esto se
le llama “Rebaja de precios predatoria” la cual va dirigida a afectar a los competidores
convirtiéndose en una medida exclutoria según Castillo (2017) en su análisis de precios
predatorios y su determinación como conducta anticompetitiva, de lo anterior se puede concluir
que existe un incentivo para que la empresas de una industria oligopolística mantengan sus
precios o acuerden entre sí para cambiarlos.
En conclusión, el oligopolio es una estructura de mercado en la que un pequeño número de
empresas dominan la industria y se pueden presentar diferente tipo de rivalidades, si bien en el
sector retail son pocas las empresas que tienen la mayor participación, como se explicará más
adelante, no logra ser un oligopolio debido a la naturaleza de los productos que se
comercializan.
1.2 Teorías financieras
Las teorías financieras son de gran importancia para la presente investigación debido a son
parte de la base necesaria para entender la toma de decisiones empresariales con el objetivo de
mantener los recursos financieros lucrativos y líquidos al mismo tiempo. A continuación, se
presentan las teorías más relevantes.
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1.2.1 Teorema de Modigliani y Miller
El teorema de Modigliani y Miller (1958) fue una de las teorías que más revolucionó el campo
de las finanzas debido a que siempre ha sido un tema de amplio debate determinar de qué
manera se genera un mayor valor de empresa, sí con una estructura de capital con recursos
propios o ajenos.
Modigliani y Miller desarrollaron el modelo más conocido sobre la estructura de capital de
las empresas con su teorema de la irrelevancia de la estructura financiera, el cual demuestra
que asumiendo mercados de capitales perfectos, el valor de una empresa no se debe ver afectado
por cómo se compone su estructura de capital, para ello imaginaron dos mundos, el primero
donde no existen impuestos y el segundo donde si los hay.
En el escenario donde no existen impuestos, Modigliani y Miller (1958) plantean la Proposición
I:
𝑉𝑖 = 𝑉𝑗

(1)

Siendo 𝑉𝑖 el valor de una empresa cuya estructura de capital se compone únicamente de recursos
propios, es decir, el precio de compra de todas las acciones de la empresa, y 𝑉𝑗 es el valor de
una empresa cuya estructura de capital se encuentra apalancada con deuda.
Esto debido a que el valor de una empresa está dado por la siguiente ecuación y no por su
estructura de capital.
𝑉𝑢 = 𝑆𝑢 + 𝐵𝑢
(2)
Donde el valor de la empresa 𝑉𝑢 es igual a la suma de el patrimonio de la misma 𝑆𝑢 y el valor
de la deuda en el mercado 𝐵𝑢 , dándose su maximización por la capitalización de la renta
esperada a una tasa apropiada, es decir que la tasa de retorno de un activo sea mayor al costo
de capital.
Por consiguiente, la Preposición II hace referencia al costo de capital de la empresa
𝑆

𝐵

𝑅 = 𝐵+ 𝑆 ∗ 𝑅𝑠 + 𝐵+ 𝑆 ∗ 𝑅𝑏

(3)

𝑅𝑏 : 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎
𝑅𝑠 : 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
La tasa del costo de la deuda es la tasa efectiva que una empresa paga sobre los fondos que han
sido solicitados en préstamo a instituciones financieras y otros tipos de fuentes, mientras que
la tasa de rendimiento esperado de capital es la proporción que existe entre los recursos
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invertidos y la ganancia que se obtiene, es decir, la tasa de devolución que se obtiene de un
capital invertido.
Esta ecuación refleja que el costo de capital aumenta con la deuda debido a que el
apalancamiento incrementa el riesgo de capital, lo anterior se entiende a causa de que los pagos
financieros pueden generar presión en una empresa para mantener altos niveles de utilidades y
poder continuar con la actividad productiva, ya que, de no poder cumplir con dichos pagos, la
empresa puede verse en la obligación de cerrar a causa de las reclamaciones de los acreedores
que no hayan sido saldadas.
Para Modigliani y Miller (1958) todas las empresas que tengan características idénticas en sus
flujos de caja y se encuentren en la misma actividad económica deberán valer exactamente los
mismo, sin importar si se financian con deuda o capital propio teniendo en cuenta que no hay
costos de transacción, no hay impuestos y las personas naturales y las empresas pueden pedir
prestado a los mismos tipos de interés.
Por otro lado, también plantean que en un mundo con impuestos la estructura de capital de una
empresa si afecta el valor de la misma, esto debido a que las empresas que se encuentran
apalancadas cuentan con la ventaja fiscal que entre mayor sea el endeudamiento mayor será la
reducción de impuestos; A esta reducción de impuestos se le conoce como escudo fiscal y se
representa de la siguiente manera:
𝑇𝑐 ∗ 𝑅𝐵 ∗ 𝐵

(4)

Donde 𝑇𝑐 es la tasa de impuestos corporativos, 𝑅𝐵 es el costo de la deuda y B el monto de la
deuda.
Con base en lo anterior Modigliani y Miller (1958) concluyen que en el escenario en el cual las
empresas asumen impuestos, el apalancamiento reduce el pago de impuestos haciendo que el
valor de la empresa se incremente en la misma proporción de la protección fiscal, es decir que
entre mayor deuda se adquiera se espera un mayor rendimiento para cubrir dicho riesgo.
Las empresas del sector retail manejan su apalancamiento dependiendo de las necesidades
requeridas, por ello es importante para la investigación esta teoría ya que nos aporta
información en relación a cómo administrar la estructura de buscando siempre lo mejor para el
negocio.
1.2.2 Pecking Order
La teoría de la jerarquización de preferencias de la estructura de capital o Pecking Order fue
planteada por Myers y Majluf en 1984 siendo una de las más influyentes para explicar cómo se
debe financiar una empresa en relación al apalancamiento operativo, una de las primeras teorías
sobre este tema fueron los postulados de Modigliani y Miller en 1958 quienes afirman que es
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irrelevante la estructura financiera en el valor de la empresa. Zambrano y Acuña (2013) afirman
que:
La teoría del Pecking Order basa sus supuestos afirmando que no existe una estructura
óptima de capital, sino que más bien los gerentes usan la jerarquía de preferencias a la hora
de realizar nuevas inversiones, es decir primero se recurre al financiamiento con fondos
internos debido a que en ésta no existe asimetría de la información, luego se recurre a
endeudamiento y como última alternativa a la emisión de acciones. (p.208)
Lo anterior teniendo en cuenta un contexto de asimetría de información, el cual hace referencia
a que los directivos de las compañías tienen mayor conocimiento que los inversores externos
acerca de las expectativas, riesgos y valor de la empresa y suponiendo que dichos directivos
toman las decisiones a favor de los inversionistas actuales. Siendo así se esperaría que las
empresas con alta rentabilidad y buen flujo de caja utilicen mayoritariamente recursos propios
de inversión y poco uso de inversión externa, en relación a las empresas cuyas operaciones no
les permite hacer uso de recursos propios para la inversión.
La investigación busca identificar si la estructura de mercado del sector retail es consistente
con los postulados teóricos anteriormente descritos. La dinámica del sector debe evaluarse a la
luz de los que la teoría económica sugiere (alta competencia, reducción de precios,
diferenciación, etc); En cuanto a las teorías financieras, este es el camino para establecer si en
efecto la estructura de capital y los objetivos empresariales se relacionan con la evolución de
la macroeconomía, o simplemente con las decisiones individuales de las empresas.
Si el modelo econométrico no siguiere relación con la macroeconomía, entonces los resultados
empresariales estarían obedeciendo más a las decisiones individuales (microeconómicas).

2. METODOLOGÍA
Con base en las investigaciones consultadas y las teorías mencionadas en el marco teórico, la
metodología usada para esta investigación es de tipo cuantitativa cuyo alcance fue buscar la
relación entre la dinámica del sector retail y la economía.
Hernández, Fernández y Baptista (2010) afirman que el enfoque cuantitativo es:
Secuencial y probatorio, adicional parte de una idea, que va acotándose y una vez
delimitada, se derivan objetivos y preguntas de investigación, se revisa la literatura y se
construye un marco o una perspectiva teórica. De las preguntas se establecen hipótesis y
determinan variables; se desarrolla un plan para probarlas (diseño); se miden las variables
en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas (con frecuencia
utilizando métodos estadísticos, y se establece una serie de conclusiones respecto de la
hipótesis. (p.4)
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Estos elementos son desarrollados de manera metódica en esta investigación. De forma integral,
el diseño metodológico se describe a continuación.
2.1 Tratamiento de datos
Se reunió información del sector retail incluyendo los estados financieros de sus empresas
componentes desde el año 2008 hasta el año 2017, teniendo en cuenta el código CIIU 4711 que
corresponde a supermercados y establecimientos similares y 4719 que abarca a las tiendas por
departamento y similares, cuyas fuentes fueron el SIREM de la Superintendencia de Sociedades
y Legiscomex. Posteriormente se realizó un análisis financiero separando la información entre
los primeros cinco años de estudio, es decir de 2008 a 2012 para realizar un análisis
comparativo con los cinco años siguientes que incluyen del 2013 al 2017. Se calcularon
indicadores de liquidez, rentabilidad, apalancamiento y endeudamiento, junto al análisis
vertical y horizontal del promedio anual de las empresas, haciendo la aclaración que para cada
grupo de años se tuvo en cuenta las mismas empresas.
Luego se creó una base de información de los indicadores económicos más relevantes para el
estudio y se realizó la comparación con la economía general mediante regresiones lineales
múltiples y análisis de componentes principales, donde se interpretaron los datos obtenidos,
para la conclusión final de la investigación.
A continuación, se presenta la Tabla 1 con la información de la razón social de las principales
empresas del sector y su respectivo nombre comercial.
Tabla 1. Nombre comercial de las principales empresas.
Razón social
Koba LLC
Jerónimo Martins SGPS SA
Mercadería SAS

Casino Guichard Perrachon.
Colombiana De Comercio.
Almacenes La 14 S.A.
Cencosud S.A.
Supertiendas Y Droguerías
Olímpica S.A.

Nombre comercial
D1
Ara
Justo & Bueno
Surtimax, Superinter,
Almacenes Éxito, Vivero,
Carulla, Ley, Pomona
Alkosto
La 14
Jumbo, Metro.
SAO
Olímpica

Año de ingreso al mercado
colombiano
2009
2013
2016
2007

1987
1964
2013
1954

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del SIREM.

2.2 Metodología cuantitativa para el análisis financiero
Ortiz (2011) afirma que el análisis financiero se puede definir como el resumen, interpretación,
comparación y estudio de los estados financieros y los datos operacionales de un negocio, lo
cual requiere del cálculo e interpretación de porcentajes tasas, indicadores y tendencias.
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Trabajos como el de Rios y Arias (2014) o el de Rincón, Niño y Rodríguez (2017), han
empleado este enfoque para sus procesos de investigación. Siguiendo esa línea, a continuación,
se describe en detalle los elementos aplicados para este trabajo.
2.2.1 Análisis vertical
El análisis vertical es un análisis estático debido a que estudia la situación financiera en un
momento determinado, sin tener en cuenta los cambios presentados en el tiempo. Se realiza
tomando un solo estado financiero (puede ser un balance general o un estado de pérdidas y
ganancias) y relacionando cada una de sus partes con un total determinado, dentro del mismo
estado, a este total determinado se le denomina cifra base
En esta investigación se toma como cifra base los ingresos operacionales para el estado de
resultados y para el balance general se tiene dos cifras base, el total de los activos y el total de
los pasivos más el patrimonio.
2.2.2 Análisis horizontal
El análisis horizontal es un análisis dinámico que revela la variación de las cuentas individuales
de los estados financieros de un periodo a otro, para su realización se requiere de dos o más
estados financieros de la misma clase, presentados de la misma manera para períodos
diferentes, estas variaciones se presentan de manera porcentual y brindan información necesaria
para diagnosticar cuales son las cuentas que más han cambiado en el tiempo y así identificar
los motivos y tomar decisiones administrativas.
2.2.3 Indicadores financieros
Las razones o indicadores financieros son una herramienta común del análisis financiero que
establece la relación entre dos cuentas del balance general o el estado de resultados y señala los
puntos fuertes y débiles de un negocio e indica probabilidades y tendencias para la toma de
decisiones. Para el análisis del sector retail en la presente investigación se tienen en cuenta los
siguientes indicadores de liquidez, rentabilidad, apalancamiento y endeudamiento.
2.2.3.1 Indicadores de liquidez
Nacen de la necesidad de tener la información sobre la capacidad que tienen las compañías de
pagar sus obligaciones de corto plazo, es decir, los pasivos corrientes. Se suele realizar la prueba
de determinar qué sucedería si se le solicitara el pago inmediato o en un corto periodo de tiempo
de todas sus obligaciones a corto plazo. Los indicadores aplicados fueron la razón corriente y
la prueba ácida.
Razón corriente
Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto plazo con sus
activos corrientes. Mide el número de veces que los activos corrientes del negocio cubren sus
pasivos a corto plazo. Se expresa en número de veces.
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𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

Prueba ácida
Verifica la capacidad de una compañía para cancelar sus obligaciones a corto plazo sin
depender de la venta de sus inventarios, puede ser con el producido de sus cuentas por cobrar
o inversiones temporales y algún activo de fácil liquidación que pueda haber, lo importante es
que sea diferente a sus existencias.
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

2.2.3.2 Indicadores de rentabilidad
Su objetivo es medir la efectividad de la empresa para administrar sus costos y gastos para así
convertir las ventas en utilidades, es decir, analizar cómo se produce el retorno de los valores
invertidos en la empresa. Los indicadores aplicados fueron margen bruto y rendimiento del
patrimonio (ROE).
Margen bruto
Es el porcentaje de utilidad bruta que genera la actividad de la empresa, es decir, sin tener en
cuenta otros gastos como impuestos, nómina. Es de utilidad para evaluar si una compañía es
rentable o no, ya que, si el resultado del indicador es negativo, el resto de los costos serán
imposible cubrir.
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑎
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠
Rendimiento del patrimonio (ROE)
El ROE es la ratio que mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos
invertidos, es decir, evalúa la capacidad que tiene una compañía para remunerar a los socios,
Los accionistas emplean esta razón para decidir si es conveniente o no mantener sus inversiones
en dicho negocio.
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑡𝑎
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
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2.2.3.3 Indicadores de endeudamiento
Estos indicadores tienen por objeto establecer el riesgo que corren los acreedores y los dueños
dado determinado nivel de endeudamiento de la empresa, mide el grado en que a participan los
acreedores dentro del financiamiento de la empresa.
Nivel de endeudamiento total
Establece el porcentaje de participación de los acreedores sobre el total de los activos de la
compañía, es decir, representa el total de las deudas de la empresa con relación a los recursos
de que dispone para satisfacerlos.
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
Nivel de endeudamiento a corto plazo
Representa el porcentaje de participación con aquellos terceros a los cuales se les debe
cancelar las acreencias en el corto plazo.
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑎 𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
2.2.3.4 Indicadores de apalancamiento
Los indicadores de apalancamiento realizan una comparación entre el financiamiento originario
de terceros con los recursos de los accionistas, socios o dueños de la empresa, con el objetivo
de estimar cuál de las dos partes está corriendo el mayor riesgo. Es decir, en una compañía
donde los accionistas contribuyen con una pequeña parte del financiamiento total, el mayor
riesgo recae principalmente sobre los acreedores.
Leverage Total
Mide el grado de compromiso del patrimonio de los socios o accionistas para con los acreedores
de la empresa.
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
Leverage a corto plazo
Mide el grado de compromiso del patrimonio de los socios o accionistas para con los acreedores
de deudas a corto plazo de la empresa.
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𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

2.3 Selección de variables macroeconómicas
La presente investigación parte de las grandes ramas que integran la ciencia económica: la
macroeconomía y la microeconomía. Anaya (2011) indica que la macroeconomía suministra
conocimientos acerca del sistema institucional en el cual se mueve la estructura del sistema
bancario, políticas económicas, cuentas nacionales mientras que la microeconomía brinda el
soporte a nivel de empresa.
Banrep (2019) define la macroeconomía como una disciplina que se encarga de estudiar el
comportamiento y el desarrollo agregado de la economía la cual tiene en cuenta la suma de un
gran número de acciones individuales realizadas por personas, empresas, consumidores,
productores, trabajadores, estado, etc.., que componen la vida económica de un país. Para el
análisis de la situación económica de un país la macroeconomía brinda herramientas que
permiten observar sus movimientos y tendencias por medio de indicadores como el producto
interno bruto (PIB), la tasa de desempleo, la tasa de inflación, balanza comercial, entre otros.
Para la presente investigación se tienen en cuenta los siguientes indicadores económicos para
caracterizar el entorno macroeconómico y estimar qué influencia tiene en el sector retail.
2.3.1 Producto Interior Bruto (PIB)
El DANE define el PIB como el número que representa el resultado final de la actividad
productiva de las unidades de producción residentes, es decir, indica el valor de los bienes y
servicios producidos en un periodo de tiempo concreto, generalmente un año.
Este indicador se puede calcular desde 3 puntos de vista:
· PIB desde el punto de vista del valor agregado.
· PIB desde el punto de vista de la demanda final o utilizaciones.
· PIB desde el punto de vista de los ingresos
Para la presente investigación se tomará el PIB desde el punto de vista del valor agregado el
cual se calcula como a la suma del valor agregado bruto de las unidades de producción, teniendo
en cuenta que el valor agregado se define como
𝑉𝐴 = 𝑃 − 𝐶𝐼 (5)
𝑃: 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑐𝑖ó𝑛
𝐶𝐼: 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
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El consumo intermedio es el valor de los bienes y servicios que se utilizan en el proceso de
producción de nuevos productos, sin tener en cuenta activos fijos.

2.3.2 Índice de precios al consumidor (IPC)
Es el indicador que mejor explica la inflación de un país, pues marca la evolución al alza o a la
baja de los precios de los bienes y servicios consumidos por los hogares (canasta familiar) en
un periodo de tiempo, brindando también información sobre el poder adquisitivo de la
población.
El DANE indica que el IPC se construye a partir de una amplia base de información recolectada
a partir de encuestas a los hogares, las cuales permiten componer una canasta familiar de
seguimiento determinado hábitos de lugares de compra, con base en lo anterior se seleccionan
los establecimientos de los cuales se tomarán los precios de los bienes y servicios de esa canasta
para crear un sistema de ponderaciones y promediar las variaciones individuales de los precios
y así actualizar el nivel básico de la estructura, llamado gastos básicos.
Se realiza el cálculo a partir de los gastos básicos locales y se toman como base los gastos
básicos nacionales, haciendo una agregación de componentes hasta llegar al total nacional.

2.3.3 Tasa de desempleo
La tasa de desempleo es uno de los principales indicadores de la economía debido a que refleja
el potencial productivo de la economía teniendo en cuenta la capacidad de trabajo libre en
relación a la población activa, es decir, que parte de la población que estando en edad,
disposición y condiciones de trabajar no tiene puesto de trabajo.
En Colombia la institución encargada de calcular este indicador es el DANE siguiendo los
lineamientos de la Organización Internacional del Trabajo (OIT). Para su cálculo se usa como
herramienta la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) que se realiza de forma permanente
en 32 capitales de departamentos, cabeceras y cerca de 433 municipios de Colombia, visitando
anualmente 250 mil hogares aproximadamente, con base en esta información se realiza el
siguiente cálculo:
𝑇𝐷 =

𝐷𝑆
𝑃𝐸𝐴

𝑇𝐷: 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑙𝑒𝑜
𝐷𝑆: 𝑃𝑜𝑏𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑠𝑜𝑐𝑢𝑝𝑎𝑑𝑎
𝑃𝐸𝐴: 𝑃𝑜𝑏𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎

∗ 100

(6)

16

La población desocupada hace referencia a las personas que se encuentran sin empleo, pero
están disponibles para empezar a trabajar, mientras que la población económicamente activa
abarca a las personas que están en edad de trabajar que ejercen o buscan ejercer una ocupación
remunerada en la producción de bienes y servicios.

2.3.4 Tasa de interés de colocación
El Banco de la República de Colombia define la tasa de interés de colocación como aquellas
que se asignan a los diferentes tipos de créditos y productos que brindan las diferentes entidades
financieras a sus clientes. Entre estos productos se encuentran los créditos de consumo, créditos
comerciales (ordinario, preferencial y tesorería), créditos de vivienda, microcrédito, tarjetas de
crédito, sobregiros, créditos especiales, depósitos y cuentas de ahorro, así como certificados de
ahorro de valor real (CAVR). Se analizará la tasa de colocación consolidada.
Esta tasa de interés de colocación tiene influencia en el dinamismo del mercado, incluido el
sector retail, debido a que el nivel de interés está relacionado con el costo de oportunidad de
los consumidores al momento de adquirir bienes o servicios.
2.3.5 Balanza comercial
La balanza comercial es el resultado de la diferencia entre las exportaciones e importaciones
totales del país en un determinado periodo. El Banco de la República define las importaciones
como los gastos que las personas, las empresas o el gobierno de un país hacen en bienes y
servicios que se producen en otros países y son traídos a él, mientras que las exportaciones son
la venta de bienes y servicios que se producen en el país y se envían a compradores de otros
países.
𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 − 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
Si el resultado de la relación es positivo, es decir, las exportaciones son mayores a las
importaciones, existe un superávit comercial los cual es bien visto para la economía del país,
luego cuando la balanza comercial es negativa, es decir, las importaciones superan a las
exportaciones, se presenta un déficit comercial lo cual es visto como una balanza comercial
desfavorable.
2.4 Análisis estadístico
Para estimar las relaciones entre el sector y la macroeconomía se hace uso de herramientas
estadísticas como el análisis de componentes principales, el análisis de clúster y la regresión
lineal múltiple.
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2.4.1 Análisis de componentes principales
A partir de Hardle y Hlávka (2007), se puede definir el análisis de componentes principales
como la identificación de variables asociadas entre sí y que en conjunto reflejan los
componentes que determinan las diferencias entre las observaciones. Esta técnica ordena en
forma ascendente en función de su importancia los componentes y son transformados en una
matriz.
Mediante esta matriz se busca que el número de variables sea reducido a pocos componentes,
perdiéndose la menor cantidad posible de información, además de hallar una solución
interpretable, siendo este análisis de componentes principales canónico al darle a cada una de
las variables el mismo peso en la definición métrica, siendo expresado al mismo tiempo en la
misma unidad. Este análisis es importante para la selección de variables que se correrán en
conjunto con el modelo.
2.4.2 Análisis de Clúster
Para Hardle y Hlávka (2007), el análisis de clúster es aplicable a diferentes campos,
desarrollándose mediante diferentes herramientas y métodos de relación, donde se crea una
matriz con datos multivariantes de una gran cantidad de objetos individuos, siendo su objetivo
construir grupos de individuos de acuerdo a que son ‘similares’ de acuerdo a el criterio
adecuado, según cada caso.
El algoritmo aglomerativo utilizado para construir dicha matriz se construye de la siguiente
manera:
1.
2.
3.
4.
5.

Calcular la distancia de la matriz 𝐷 = (𝑑𝑖𝑗) 𝑖, 𝑗 = 1, . . . , 𝑛.
Encontrar dos observaciones con la menor distancia y colocarlas en el clúster,
Calcular la distancia de la matriz entre n-1 clúster,
Encontrar los dos clústeres con la menor distancia inter-cluster y unirlos.
Repetirlo con todas las observaciones combinadas en un clúster.

Siendo las propiedades del algoritmo del clúster guiadas principalmente por la elección de
distancia entre los diferentes interclusters; además el siguiente paso a seguir es la construcción
de un dendrograma el cual mide la proximidad la cual influye en el comportamiento del
algoritmo del clúster.
2.4.3 Regresión lineal múltiple
La regresión lineal múltiple como indica Gujarati y Porter (2009), es una continuación de la
regresión lineal simple diferenciándose de ésta al poseer una mayor cantidad de variables
explicativas, como se presenta en la siguiente ecuación:
𝑌𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2 𝑋2 + 𝛽3 𝑋3 + ⋯ + 𝛽𝑖 𝑋𝑖 + 𝑢

(7)
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Donde la variable Y es la explicativa y Xi denota cada una de las variables explicativas o
regresoras. El término u es la perturbación estocástica.
Los coeficientes 𝛽𝑖 el intercepto, dando efecto medio sobre Y de todas las variables excluidas
del modelo y los coeficientes 𝛽2 , 𝛽3 … 𝛽𝑛 denominados coeficientes de regresión parcial y
teniendo como supuestos:
1. Valores fijos de 𝑋 o valores 𝑋 independientes del término de error. En este caso, esto
significa que se requiere covarianza 0 entre ui y cada variable 𝑋.
𝑐𝑜𝑣 (𝑈𝑖 , 𝑋2𝑖 ) = 𝑐𝑜𝑣(𝑈𝑖 , 𝑋3𝑖 ) = 0
2.

(8)

Valor medio de perturbación 𝑈𝑖 igual a cero.
𝐸 (𝑋2𝑖 , 𝑋3𝑖 ) = 0 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑎𝑑𝑎 𝑖

(9)

3. Homocedasticidad o varianza constante de 𝑈𝑖 .
𝑣𝑎𝑟 (𝑈𝑖 ) = 𝑜 2

(10)

4. No autocorrelación, o correlación serial, entre las perturbaciones:
𝑐𝑜𝑣(𝑈𝑖 , 𝑈𝑗 ) = 0 𝑖 ≠ 𝑗

(11)

5. El número de observaciones n de ser mayor que el parámetro por estimar.
6. Además de existir variación en los valores de las variables 𝑋.
7. No debe haber multicolinealidad exacta entre las variables 𝑋.
8. No hay sesgo de especificación.

3. RESULTADOS
A partir de los análisis propuestos se tuvo resultados que dan respuesta al objetivo de esta
investigación. A continuación, se presenta, para el periodo 2008 a 2017, el panorama de la
economía colombiana, el comportamiento financiero del sector y el comportamiento financiero
de las principales empresas. Adicionalmente, se presentan los resultados del análisis de clúster,
el análisis de componentes principales, las regresiones lineales.
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3.1. Panorama de la economía colombiana de 2008 a 2017
La economía colombiana ha presentado fuertes cambios año tras año en relación a sus
indicadores económicos debido a diferentes coyunturas tanto nacionales como internacionales.
A continuación, se analizan dichos sucesos.
3.1.1 Producto interno bruto (PIB)
Figura 1. Tasa real de crecimiento anual del PIB, año base 2015

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del DANE.

Según el Departamento Administrativo Nacional de Estadísticas (DANE), la variación
porcentual anual del producto interno bruto (PIB) para el año 2009 fue 1,2%. El indicador ya
venía cayendo desde el 2008 cuando perdió de más de 5 puntos con respecto a 2007, el motivo
de esta desaceleración económica fue el complicado panorama internacional causado por el
desplome del sistema financiero de Estados Unidos lo cual llevó a una crisis económica
mundial. Sin embargo, a pesar de este complicado escenario, cabe resaltar el nivel de
producción logrado al final de 2011 el cual creció más de 6 puntos porcentuales frente al 2009.
Este comportamiento es explicado en gran parte por el aporte del comercio, movido
fundamentalmente por la presencia de grandes superficies el cual tuvo una contribución en el
aumento del 13,1% en relación al 2010 según un estudio realizado por el Centro de Estudios en
Desarrollo y Territorio de la Universidad de La Salle, luego el PIB de 2012 creció el 3,9% pero
se redujo su tasa de crecimiento frente a 2011.
Después de la recuperación de la crisis del 2008, en el periodo de 2013 a 2017 el PIB presentó
una tendencia a la baja alcanzando nuevamente variaciones positivas muy mínimas llegando al
1,4% en el 2017, uno de los motivos de esta desaceleración fue la caída de los precios del
petróleo al pasar de un precio de más de 100 dólares por barril, hasta julio del 2014, a 27,9
dólares, como se negoció en los primeros meses del 2016, considerado como el nivel más bajo
desde noviembre del 2003. Adicional a ello se vio agravado por la presencia del fenómeno del
niño a mediados del 2016 y la política contractiva realizada por el Banco de la República para
reducir la inflación.
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3.1.2 Índice de precios al consumidor (IPC)

Figura 2. Variación porcentual del IPC de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del Banco de la República.

En el año 2009, el índice de precios al consumidor (IPC) registró una variación anual de 2,0%,
más de cinco puntos porcentuales inferior a la registrada en el año inmediatamente anterior,
siendo la más baja en la historia de Colombia hasta ese año. El sector que más contribuyó a
esta reducción fue el de alimentos con una reducción de 0,32% a causa del cierre de las
exportaciones a Venezuela y la caída de la demanda de los hogares colombianos. En los años
2010 y 2011 el índice presentó un leve aumento alcanzando el 3,7% de variación para este
último, los sectores que jalonaron este incremento fueron los alimentos (5,2%), educación
(4,5%) y vivienda (3,78%) según el DANE. El cambio porcentual en 2013 y 2014 también fue
mínimo, los sectores que más apoyaron este aumento fueron: Alimentos (4,6%), Educación
(4,12%) y Vivienda (3,69%) para el 2014.
El IPC en el 2015 aumentó considerablemente en tres puntos porcentuales debido a fuerte
incremento en los precios de los alimentos a causa del fenómeno de El Niño. Sin embargo, para
el año 2016 y 2017 el gobierno logró el objetivo de reducir la inflación con la política
contractiva mencionada anteriormente que también influyó en el PIB. La inflación en
Colombia durante estos últimos diez años se ha visto impactada por diferentes sucesos
coyunturales nacionales generando inestabilidad en los precios.
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3.1.3 Tasa de desempleo
Figura 3. Tasa de desempleo en Colombia de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del Banco de la República.

La tasa de desempleo, al ser un indicador transversal, es importante debido a que una economía
debe crecer principalmente para proporcionarle bienestar a los ciudadanos a través del empleo
generado. Según el DANE en las 13 principales ciudades del país se pasó de 1.179.000 personas
sin trabajo a 1.447.000 en 2009, para el año 2010 la tasa se redujo en 0,2%. Una de las razones
de este descenso fueron los daños causados por la temporada invernal lo que causó
inundaciones y condujo a que en muchas zonas del país fuera imposible realizar cualquier
actividad productiva, para el siguiente año el indicador se redujo en un punto porcentual
jalonado por los resultados de San Andrés (7,3%), Barranquilla (8%) y Bogotá con (8,6%).
En el 2012 Colombia tuvo la menor tasa de desempleo desde el 2001, en diciembre de ese año
el país tenía 2,22 millones de colombianos buscando ingresar al mercado laboral y para el 2013
la tasa continuó bajando llegando a ser de un solo dígito con 9,6%, el Ministro de hacienda de
entonces Mauricio Cárdenas Santamaría manifestó que esta reducción se debió a que durante
ese año se crearon 543 mil puestos de trabajo, es decir, más del doble de los empleos creados
durante 2012, en el 2014 la tasa alcanzó el valor de 9,1%, el presidente de ese año atribuyó el
dato a la dinámica de sectores como la infraestructura, construcción y a la recuperación del
empleo industrial, y por primera vez, en los últimos 15 años, la tasa de desempleo anual se
ubicó por debajo de 9 por ciento (8,9%) para el año 2015.
Finalmente, en el 2016 cambió esa tendencia ubicando la tasa de desempleo en 9,2%,
influenciada por el paro de transporte de carga en el mes de julio y la menor dinámica en la
generación de empleo del sector de la construcción en el mes de marzo de 2016 en relación con
el nivel histórico presentado en el mismo mes de 2015, la tendencia continuó al alza y la tasa
de desempleo para el 2017 fue de 9,4%. con 2,13 millones de desocupados.
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3.1.4 Tasa de interés colocación
Figura 4.Tasa de colocación consolidada en Colombia de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del Banco de la República.

Para el periodo comprendido entre 2008 a 2017 la tasa de colocación consolidada no presentó
variaciones fuertes, sin embargo para los 3 primeros años se evidenció una tendencia a la baja
alcanzando una tasa de 8,8% debido a que el Banco de la República se vio obligado a reducir
sus tasa de interés como medida para controlar el impacto de la crisis inmobiliaria en EE.UU,
para el año 2011 cuando la economía colombiana se encontraba un poco más recuperada la tasa
de colocación incrementó manteniéndose en un nivel constante hasta el año 2015 con un
promedio de 11,2%, luego en el año 2016 la tasa se incrementó en un 28% con respecto al año
anterior lo cual causó una moderación importante en de consumo en general de todas las
modalidades de crédito motivo por el cual para el 2017 la tasa de colocación consolidad volvió
a reducirse alcanzando el nivel de 13,6%.
3.1.5 Balanza Comercial
Figura 5. Balanza comercial anual en millones de dólares FOB, 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del Banco de la República.
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La balanza comercial en el año 2008 fue deficitaria con un saldo de menos 366 millones de
dólares, sin embargo del año 2009 pasó a ser positiva debido a que las compras externas de
aparatos y material eléctrico presentaron una contracción de 29,0%, para el 2010 las
exportaciones totales de Colombia crecieron 20,6% con relación a igual mes de 2009 como
resultado de las mayores ventas externas de productos tradicionales (29,9%) manteniendo la
balanza comercial superavitaria, luego en el año 2011 las exportaciones del país pasaron de
US$39.819,5 millones FOB a US$56.953,5 millones FOB, si bien la balanza continuó siendo
positiva para el 2012, se redujo a 4.023 millones de dólares a causa del crecimiento total de
las importaciones jalonado por las mayores compras de combustibles y productos de las
industrias extractivas (37,1%) y de manufacturas (3,5%), continuando su tendencia a la baja
logrando ser superavitaria solo hasta el 2013.
Para el año 2013 el superávit comercial se redujo debido a la caída en las exportaciones de
oro no monetario y hulla, coque y briquetas (carbón), las cuales disminuyeron en 1.147,9
millones y 1.117,3 millones de dólares, respectivamente según el DANE, en el año 2014 la
balanza tuvo una gran variación y pasó a ser nuevamente deficitaria por una contracción de las
exportaciones petroleras del país y en el 2015 se agudizó el déficit a causa del comportamiento
de las exportaciones, al registrar el peor valor desde el 2010, con una disminución alrededor
del 33%, sin embargo para el 2016 se logró reducir un poco (25,8%) la diferencia entre
exportaciones e importaciones debido a una reducción del 17% en el total de las importaciones
y cerrando en el 2017 con una balanza un poco más recuperada con una reducción del 44%
confirmando una reactivación económica.
3.2 Análisis de los competidores en el sector retail en Colombia
A continuación, se presentarán las principales compañías en cuanto a porcentajes de
participación por volumen de ventas en el mercado colombiano según los análisis realizados
con información de Euromonitor, se dividen en tres grandes grupos: discounters,
hipermercados y supermercados.
Koumbis y Dimitri (2014) indican que los discounters o tiendas de descuento se conocen por
su estilo de compra oportunista con el objetivo de adquirir productos a precios inferiores, suelen
carecer de calidad y servicio al cliente y su principal objetivo es reducir los costes para que
los consumidores puedan obtener beneficios en el precio final; Adicionalmente definen a los
hipermercados como establecimientos que ofrecen gran variedad de productos con gran
variedad de marcas conocidas a precios reducidos al poner a la venta grandes cantidades de
stock, ofreciendo beneficios en el precio al consumidor final, carecen de interés arquitectónico
y cuentan con áreas superiores a los 2500 m2.
Los supermercados son superficies comerciales medianas que se encuentran entre los 400 m2
y los 2499 m2, en los cuales se pueden adquirir bienes de consumo tanto perecederos, como no
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perecederos, promociones y precios atractivos dentro del mismo lugar, además de ser
autoservicio y tener variada publicidad para las marcas ofertadas dentro del punto de venta.
Si bien las tiendas minoristas hacen parte el sector retail, no se tienen en cuenta para la
investigación debido a que su información financiera no se encuentra cuantificada, por lo tanto,
no hay información disponible para el análisis.
3.2.1 Principales discounters en Colombia
A continuación, se presentan los principales discounters que compiten en Colombia y sus
respectivos porcentajes de participación dentro de la muestra analizada.
Figura 6. Participación porcentual de los discounters respecto al total analizados

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de Passport.

*Nota: La información de las gráficas aparecen desde el 2009 debido a que en la fuente no
presenta información para el año 2008.
Koba LLC
Koba LLC con su marca D1, la cual inició operaciones en el año 2009 ha tenido grandes
crecimientos tanto en ventas como en participación dentro del grupo analizado, con ventas
iniciales por 5.2 MM COP; para el 2010 sus ventas crecieron un 423% llegando hasta 27.2 MM
COP y su participación dentro del segmento un aumentó en 368%, sin embargo para el año
2011 si bien sus ventas siguieron en aumento no fue en la misma proporción del año anterior
ya que su crecimiento fue del 66% ubicándose en 45.2 MM COP y su porcentaje de
participación dentro del grupo analizado creció un 17,3%; Para el año 2012 sus ventas
alcanzaron los 155.3 MM COP con una participación dentro del segmento del 63,6%.
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En el periodo de 2013 al 2015 sus ventas crecieron más de un 90% en promedio anualmente,
vendiendo 294.8 MM COP, 591.8 MM COP, 1163.4 MM COP y obteniendo un crecimiento
de participación dentro del segmento de 38,9%, 72% y 6,4% respectivamente, luego para el
año 2016 sus ventas alcanzaron los 2133.5 MM COP consolidándose como el líder de este
segmento con un crecimiento del 18,8%, finalmente en el 2017 y 2018 sus ventas crecieron un
46% logrando tener el 50% de participación dentro del segmento analizado con un poco más
de 800 puntos de venta a lo largo del país y caracterizándose por su gran cantidad de marcas
propias, siendo alrededor del 95% de sus productos ofrecidos.
Jerónimo Martins SGPS SA
Jerónimo Martins SGPS SA con su marca Ara inició operaciones en Colombia en el 2013 año
para el cual alcanzó ventas por 54.6 MM COP, para el siguiente año crecieron en 228%
llegando a 178.9 MM COP y su participación dentro de este segmento creció un 181% pasando
de 3,7% a 10,4%; En el 2015 y 2016 tuvieron un crecimiento en ventas superior al 110%
anual, llegando a 390.8 MM COP y 830.3 MM COP con una participación del 18% y 37%
respectivamente.
Ara para el 2017 alcanzó ventas por 1438.9 MM COP y un crecimiento en su participación del
24%; para el año 2018 superó a Casino Guichard - Perrachon y se convirtió en el segundo
mayor discounter del país con ventas por 2090.5 MM COP, actualmente cuenta con más de 400
puntos de venta a lo largo del país y se diferencia del principal discounter al no solo contar con
marcas propias, sino ofrecer también marcas tradicionales a precios competitivos dentro del
sector y contar con venta de electrodomésticos en el punto de venta.
Casino Guichard - Perrachon SA
Inicialmente Casino Guichard - Perrachon SA participaba en el segmento de discounters con
Surtimax, la cual fue líder del mercado hasta el 2014 y pese a su constante crecimiento en
ventas perdió el liderazgo dentro de este segmento, debido al incremento de ingresos e ingreso
de nuevos actores dentro del segmento, ya que este segmento contaba con ventas totales
superiores a los 300 MM COP para el 2009, mientras que para el 2018 este mismo segmento
del sector retail cuenta con ventas por 8992.1 MM COP .
Desde 2009 y hasta el 2012 contaba con participaciones superiores al 80% dentro de este
segmento con ventas que tenían un ritmo constante de crecimiento llegando a 873.5 MM COP
en el 2012; sin embargo su participación en el mercado empezó a disminuir, en el 2013 sus
ventas fueron de 1047.1 MM COP reflejando un aumento del 23% respecto al año anterior pero
con una caída en su participación del 10%; Luego para el 2014 sus ventas disminuyeron un
25% ubicándose en 803.2 MM COP y su participación bajó un 36%, lo cual ocasionó que
perdiera el liderazgo en el segmento.
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En el año 2015 Casino Guichard - Perrachon SA adquirió la marca Super Inter y sus ventas se
incrementaron en un 95% llegando a 1570 MM COP donde Surtimax aportaba un 26,2% (830.6
MM COP) y Super Inter un 23,3% (775.8), la participación del grupo mejoró en un 6% y para
el 2016 sus ventas se incrementaron en un 5% llegando a los 1647.4 MM COP, vendiendo
Surtimax 871.6 MM COP y Super Inter 775.8 MM, pese al incremento en las ventas del grupo,
su participación disminuyó en un 32%, finalmente en el año 2017 y 2018 sus ventas bajaron
en un 8% y 9% llegando a 1514.3 MM COP y 1370.7 MM COP respectivamente y sus
participaciones cayeron más de un 30% dentro del segmento analizado, en la actualidad Casino
Guichard - Perrachon SA cuenta con más de 200 puntos de venta a lo largo del país.
Mercadería SAS
Mercadería SAS con su marca Justo & Bueno, que surgió de la separación societaria de Koba
LLC inició operaciones en 2016 con una participación del 4,8% y ventas por 236.2 MM COP,
para el 2017 sus ventas tuvieron un crecimiento del 226% llegando a 769.5 MM COP y
creciendo su participación en un 133.3%, para el 2018 aunque sus ventas continuaron en
crecimiento con un 25% llegando a los 960.1 MM COP su participación decreció un 4,4%, en
la actualidad es el 4to discounter más importante y cuenta con más de 500 tiendas en el país.
Mercados Romi
Aunque al inicio del periodo contaba con relevancia dentro de este segmento analizado,
teniendo participaciones hasta el 2011 superiores al 10%, con el paso del tiempo ha perdido
participación y en la actualidad ocupa menos del 1% de este segmento.
Se pudo observar el crecimiento que se mostraba año tras año en este segmento en ventas y la
relevancia que toma para la economía colombiana manteniendo crecimientos constantes conde
en el 2009 tenían ventas por 324.9 MM COP y para el 2012 1077.7 MM COP.
En la actualidad los discounters que lideran el mercado en Colombia son Koba LLC junto a
Jerónimo Martins seguido de Casino Guichard Perrachon; además se puede observar un
crecimiento exponencial y sostenido de este segmento dentro del sector retail al tener
crecimientos para el 2009 de un 12% pasando de 324.9 MM COP a 362.6 MM COP, para el
2010 creció un 41% llegando a 512.1 MM COP, seguido de un crecimiento del segmento del
110% para el 2011 con un nivel de ventas de 1077.7 MM COP y continuó creciendo; este sector
entre el 2011 y el 2018 un 734% llegando hasta los 8992.1 MM COP teniendo tasas de
crecimiento anuales superiores al 35% en promedio, debido a los grandes esfuerzos de
expansión dentro del mercado local durante este periodo; además de la relevancia que ha
tomado este segmento debido a su espectacular incremento de ventas.
Los discounters han tomado relevancia debido a la pérdida de poder adquisitivo por parte de
los consumidores colombianos, dada en gran parte por la caída de los precios del petróleo y sus
exportaciones; la libre flotación de la tasa cambiaria colombiana, moneda que ha tenido una
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vertiginosa depreciación debido a su fluctuación durante este periodo, por la manera de
aplicación del trilema monetario en la economía colombiana.
También durante el último año una nueva depreciación, debido a los cambios en la tasa de
interés del banco federal norteamericano y una nueva pérdida de poder adquisitivo por parte de
los colombianos; por ende dentro de la canasta familiar se han buscado bienes sustitutos y al
ser representados por dichas marcas donde se percibe un bajo costo y elevado valor agregado,
las cuales encontraron una gran oportunidad debido a los cambios registrados
macroeconómicamente.

3.2.2 Principales hipermercados en Colombia
A continuación, se analizan los principales hipermercados que compiten en Colombia y sus
respectivos porcentajes de participación.
Figura 7. Participación porcentual de los hipermercados respecto al total analizados

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de Passport.

Casino Guichard - Perrachon
Inicialmente esta compañía participaba con las marcas almacenes éxito y Vivero, la cual a partir
del 2011 pasaría a ser parte de almacenes Exito; hasta el 2013 esta compañía contaba con
participaciones dentro del segmento superiores al 40% alcanzando un máximo de 44,5% de
participación para el 2012, año donde tuvo un incremento constante en sus ventas alcanzando
un crecimiento de 20% llegando a los 6186.5 MM COP, entre el 2013 y el 2015 tuvo ligeros
decrecimientos en sus ventas llegando a un monto de 5506.7 MM COP para 2015; para el 2016
repunta incrementando sus ventas un 7% llegando a los 5892.1 MM COP mientras que por el
contrario su participación dentro del segmento disminuyó un 5%, a partir de este año su
participación dentro de este segmento disminuyó constantemente hasta ubicarse en 34,4%
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dentro del mercado y sus ventas también decrecieron para el 2017 y 2018 llegando a 5690.3
MM COP y 5440.8 MM COP respectivamente; en la actualidad cuenta con 263 puntos de venta.
Cencosud SA
Esta compañía inició operaciones en Colombia durante el 2013 tras la adquisición de las filiales
ubicadas en el país de Carrefour S.A., aunque se debe reconocer que las ventas y participación
de la empresa anteriormente mencionada eran superiores a las de la Cencosud S.A, logró con
sus marcas Jumbo y Metro ventas hasta los 3545.2 MM COP y para el 2014 crecieron un 2%
hasta 3623.3 MM COP, sin embargo su participación decreció un 3%; para el 2015 sus ventas
decrecieron un 27% y su participación dentro del segmento un 22%; para el 2016 repuntará y
aumentaron sus ventas en un 30% hasta 3441.9 MM COP año en el cual su participación dentro
del segmento creció un 16%, para los años siguientes su participación dentro del segmento fue
constante y sus ventas crecieron un 4% llegando en el 2017 a 3564.5 MM COP y
manteniéndose constantes para el año siguiente; en la actualidad cuenta con más de 100 puntos
de venta a nivel nacional.
Colombiana de comercio S.A.
Esta compañía compite dentro del segmento de hipermercados con su marca Alkosto cuya
participación dentro del segmento tuvo un crecimiento constante hasta el 2015, donde
inicialmente contaba con una participación 9,4% y para el 2016 sería del 15,5% aumentando
su participación año tras año para después mantener su nivel de ventas estable; su nivel de
ventas fue inicialmente de 1042.7 MM COP y para el 2016 ya había hecho más que duplicar
tal cifra llegando hasta 2347.5 MM COP incrementando no solo su participación dentro de este,
sino también su nivel de ventas en un 125%; para el 2017; a lo largo del 2018 sus ventas
crecieron un 3%, actualmente cuenta con 14 almacenes en diferentes ciudades del país.
Subentiendas y droguerías Olímpica S.A.
Esta compañía tiene presencia dentro del sector retail en el segmento de hipermercados con su
marca SAO, cuya participación creció en el periodo 2009 a 2015, pasando de 7,8% a 13,3%
con una variación del 70%; sus ventas tuvieron un crecimiento del 106% durante el mismo
periodo, pasando de 871.4 MM COP a 1798.5 MM COP; para el 2016 tuvo una caída en sus
ventas del 6% al llegar a 1696.4 MM COP, junto a su participación que cayó un 16% dentro
del segmento hipermercados ubicándose en 11,2%, para el 2017 sus ventas tuvieron una
recuperación y crecimiento del 7% llegando hasta 1820.8 MM COP y para el 2018 tuvieron un
crecimiento del 11% llegando hasta 2014.2 MM COP; adicionalmente en la actualidad esta
cadena de hipermercados cuenta con más de 300 puntos de venta a nivel nacional, además de
que se encuentra en un proceso de expansión de la marca dentro del país.
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Almacenes la 14 S.A.
Esta compañía tiene participación dentro de este segmento mediante su marca La 14, la cual
tuvo un decrecimiento en su participación entre el 2009 y el 2010 del 2% pese a su incremento
en ventas del 4% pasando del 999.9 MM COP a 1038 MM COP, luego presentó un crecimiento
continuo hasta el 2016 en su nivel de ventas llegando hasta los 1646 MM COP; aunque para
los años siguientes tuvo un decrecimiento en sus ventas del 11% pasando a 1454 MM COP en
el 2018, así mismo su participación dentro del segmento analizado cayó un 15% para el 2018,
en la actualidad La 14 cuenta con 26 puntos de venta a lo largo del país.
Carrefour S.A.
Esta compañía tuvo presencia dentro del mercado colombiano hasta el 2012 cuando cesó sus
operaciones en el país debido a problemas externos de la misma y tuvo que reestructurar sus
operaciones internacionales, viéndose obligada a liquidar sus operaciones en Latinoamérica
pese a sus buenos resultados, pasando a ser adquirida por Cencosud S.A. la cual inició
operaciones en el país al año siguiente.
Pese a que esta compañía tuvo crecimientos en el segmento de hipermercados para el 2010 del
3% y en sus ventas del 9% pasando del 3503.3 MM COP en el 2009 a 3824.9 MM COP, para
el año siguiente sus ventas decrecieron un 2% llegando a 3732 MM COP y sus participación
dentro del mercado cayó durante los dos años siguientes un 14.4%, pese a que sus ventas
repuntaron y crecieron un 4% llegando hasta 3884.3 MM COP para el 2012, donde salió del
mercado colombiano, pasando a ser filial de Cencosud.
Se puede concluir del segmento hipermercados analizado con anterioridad que el que posee una
mayor participación dentro de este segmento analizado fue Casino Guichard - Perrachon
aunque ha venido perdiendo participación durante los últimos años debido a la toma de fuerza
y expansión por parte de otras marcas competidoras dentro del sector, además de su incremento
de ventas la participación va en caída; seguida de Cencosud S.A. la cual pese a la adquisición
de las operaciones de Carrefour su participación dentro del segmento es inferior aunque después
del 2016 ha mostrado una recuperación dentro del segmento y en tercer lugar se encuentra
Colombiana de Comercio la cual ha venido teniendo un crecimiento importante de su
participación dentro de este segmento.

3.2.3 Principales supermercados en Colombia
Se presentan los principales supermercados que compiten en Colombia y sus respectivos
porcentajes de participación.
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Figura 8. Participación porcentual de los supermercados respecto al total analizados

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de Passport.

Supertiendas y Droguerías Olímpica S.A.
Esta compañía participa dentro de este segmento con su marca Olímpica, la cual es líder en el
segmento y mantuvo crecimientos constantes tanto en su participación como en sus ventas hasta
el 2016, año donde tuvo una caída en sus ventas de un 6% pasando de 3658.4 MM COP en el
2015 a 3483.8 MM COP, sin embargo enseguida logró repuntar y seguir con la tendencia de
crecimiento que llevaba hasta entonces vendiendo 3739.3 MM COP para él 2017 y creciendo
un 7% respecto al año anterior; su participación inicial para el periodo analizado fue del 13%
y al final del mismo ya contaba con el 26,1%, sus ingresos operacionales crecieron un 128%
durante el periodo donde para el 2009 vendió 1756.1 MM COP y al final del periodo analizado
4000.6 MM COP.
Casino Guichard - Perrachon S.A.
Esta compañía tras adquirir Cadenalco S.A. con sus marcas Pomona y Ley, también adquirió
supermercados CAFAM (que pasó a ser Éxito en el año 2010), además de participar con sus
marcas Pomona y Ley las cuales en el año 2012 pasaron a ser Éxito o Carulla según su
estrategia usada para los diferentes puntos de venta adquiridos, en un inicio tenían un total de
11,6% del segmento analizado, luego sus ventas se incrementaron gradualmente hasta llegar a
su punto más elevado durante el 2016 facturando 2719.1 MM COP, es decir, un aumento del
74% frente al 2009 cuando se facturaron 1561.9 MM COP, su participación dentro del
segmento también se incrementó entre el 2009 y el 2011 un 60%, a partir de este año su
participación se mantuvo constante con pequeñas variaciones dentro de este; aunque a partir
del 2016 tuvieron caídas dentro de su participación de mercado, en la actualidad cuenta con
más de 200 puntos de venta a lo largo del país entre sus marcas Carulla y Éxito.
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Caja colombiana de subsidio familiar
Esta compañía participa dentro del segmento supermercados con su marca Colsubsidio la cual
tuvo incrementos en su participación dentro del segmento analizado hasta el 2016, pasando de
2,3% en el 2008 a 4,5% en el 2016 con un repunte en sus ventas para el 2010 después de caer
un 7% en el 2009., mantuvo un crecimiento constante en sus ventas hasta el 2016 llegando a
668.6 MM COP con una variación porcentual respecto al 2010 del 92,5%, sin embargo en el
año 2017 sus ventas cayeron un 23% vendiendo 516.2 MM COP y su participación un 22%.
Otros
En este grupo se encuentran los demás supermercados analizados en el segmento y como se
puede apreciar son los que poseen mayor participación, a lo largo del periodo analizado se
puede observar una disminución continua en su participación pasando de un 68% en el año
2009 a 52,7% en el 2015; y su nivel de ventas de 9178.1 MM COP a 7618 MM COP, motivado
por el crecimiento de los otros supermercados, aunque en los últimos dos años han tenido un
repunte y han logrado incrementar de un tanto sus ventas (8,6%) llegando hasta 8280.6 MM
COP, y su participación en un 2,5% durante los 2 años siguientes hasta llegar al 54%.
En conclusión, se puede observar la diversidad que posee este segmento, debido a que la mayor
participación se concentra en la categoría otros supermercados, mostrándonos que pese a la
existencia de grandes cadenas de supermercados que poseen un gran porcentaje de
participación como lo es Supertiendas & Droguerías Olímpica (la más grande como marca),
seguida de Casino Guichard - Perrachon, existe una gran cantidad de compañías que compiten
dentro de este segmento.
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3.3 Comportamiento financiero del sector retail de 2008 a 2017
En esta sección se muestran los resultados de las mediciones financieras del sector retail, junto
a su respectivo análisis.
3.3.1 Estados financieros
Figura 9. Análisis vertical del estado de resultados de 2008 a 2017. Márgenes de utilidad

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del SIREM.

Para este análisis se tomó como cifra base el promedio de los ingresos operacionales de las
empresas que componen el sector y cuya información se encuentra disponible en el SIREM, la
utilidad bruta para todos los años se encuentra en un rango de 13% a 19%, es decir que los
costos de operación son bastante altos, por lo cual si las empresas desean que sus utilidades
brutas sean un porcentaje mayor de sus ingresos, deben implementar estrategias para poder
optimizar sus gastos de operación. En relación a las diferentes utilidades, a lo largo del periodo
analizado se encuentran en un intervalo de 0% a 9% con una evidente estabilidad para todos
los años, las ganancias y pérdidas del sector retail representan un muy bajo porcentaje frente a
los ingresos operacionales, evidenciado por los altos costos de operación.
Figura 10. Análisis horizontal del estado de resultados de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del SIREM.
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Los datos obtenidos del análisis horizontal del estado de resultados demuestra que las utilidades
del sector se comportan de manera similar a lo largo de los años, si bien han tenido variaciones,
debido a los diferentes eventos coyunturales en el mercado , se ve una marcada tendencia en
los resultados, exceptuando la variación en la utilidad operacional del año 2015 a 2016, sin
embargo este cambio brusco se debe en parte al alto retorno por su consolidación en el mercado
de las empresas que ingresaron en los años inmediatamente anteriores, pero en mayor
proporción esta variación se debe a el cambio en las NIIF (Normas Internacionales de
Información Financiera) lo que ocasionó un tema de organización de la información generando
este salto.
Figura 11. Análisis vertical del balance general de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del SIREM.

Para este análisis se tomaron dos cifras base, el total activos y el total de pasivos más
patrimonio. El total de los activos es base para la cuenta de activos corrientes y no corrientes,
mientras que el total de pasivos más patrimonio es base para los pasivos corrientes, no
corrientes y el patrimonio. Se evidencia que, del total de los activos, los activos no corrientes
tienen la mayor participación en una proporción 60-40 con los activos corrientes hasta el año
2013, luego de este año las dos últimas cuentas mencionadas comienzan a tender a igualarse
hasta alcanzar una proporción 50-50. El pasivo no corriente ha tenido una baja participación en
relación al total de pasivo y patrimonio en los primeros años, sin embargo, a partir del año 2013
comienza a ganar participación alcanzando un porcentaje de aporte del 32%, lo cual quiere
decir que las empresas de sector han preferido aumentar sus deudas a largo plazo y reducir las
del corto plazo como estrategia de financiación.
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Figura 12. Análisis horizontal del balance general de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del SIREM.

Las cuentas del balance general del sector retail han sido bastantes dinámicas de un año para
otro, sin embargo, se han comportado de manera similar entre ellas a excepción del pasivo no
corriente el cual ha tenido cambios individuales.
3.3.2 Indicadores Financieros
Se realiza un análisis financiero tomando el promedio de los indicadores para el sector.

3.3.2.1 Indicadores de liquidez
Figura 13. Razón corriente de 2008 al 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Durante el periodo de 2008 a 2012 el sector de Retail mostró solvencia para cubrir sus deudas
a corto plazo, debido a que se considera adecuado poseer una razón corriente igual o superior
a 1 para poder ejercer el pago oportuno de los pasivos corrientes y en todos los años el indicador
cumplió con esta condición, el año 2008 presentó la menor razón corriente del primer periodo
y por cada peso que el sector debía en el corto plazo, contó con $1,87 para respaldar dicha
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obligación, siendo válido resaltar que el sector presenta año tras año una notable mejoría en el
incremento de este indicador al pasar de 1,87 en el 2008 a 2,86 en el 2012 presentando una
variación del 52,94%.
Para el siguiente periodo de 2013 a 2016 el sector empezó a perder solvencia para cubrir sus
deudas a corto plazo sin llegar a estar por debajo de 1, adicionalmente se evidenció una fuerte
recuperación para el año 2017, por lo cual se puede afirmar que el sector retail ha sido solvente
desde 2008 hasta el 2017.
Figura 14. Prueba ácida de 2008 al 2017.

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Por la naturaleza del negocio en el sector de Retail en Colombia los inventarios tienen un peso
grande en sus cuentas, sin embargo, pese a ello, sin necesidad de vender la mercancía el sector
contó en promedio con 1,429 pesos en activos corrientes para cubrir sus deudas a corto plazo
para el periodo de 2008 a 2019.
Aunque para el periodo de 2013 a 2016 el indicador presentó una tendencia a la baja, se puede
seguir manteniendo la confianza en la capacidad del sector para cubrir sus pasivos a corto plazo
sin hacer uso de sus inventarios, pues el indicador nunca estuvo por debajo de 0 y el promedio
del periodo completo de 2008 a 2017 fue de estuvo en 1,32.
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3.3.2.2 Indicadores de rentabilidad
Figura 15. Margen Bruto de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

El margen bruto del sector se mantuvo constante del año 2008 al 2012 con un promedio de
20,2%, es decir, el sector generó en promedio $ 20,2 de utilidad por cada peso ($) vendido, es
válido recordar que la utilidad bruta está dada por las ventas menos el costo de ventas, donde
este costo de ventas en el sector retail es el costo de las mercancías vendidas.
Para el periodo de 2013 a 2017 el margen bruto del sector tuvo un promedio de 16,08%, es
decir que por cada peso vendido el sector generó $ 16,8 de ganancia, se refleja una tendencia a
la baja en comparación al periodo anterior, sin embargo, se ve compensada con el crecimiento
del margen bruto para el año 2017 el cual fue de 38, 4% siendo el mayor desde el año 2008.

Figura 16. Rendimiento del patrimonio (ROE) de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Este indicador demuestra los rendimientos de la inversión que obtuvieron los socios en el sector
durante su operación. El ROE más alto se presentó en el año 2011 con un 30.3%, sin embargo,
a lo largo del periodo se vio una gran volatilidad en este indicador por lo cual se concluye que
el rendimiento sobre el patrimonio no es estable.
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Para el periodo de 2013 a 2016 el sector estabilizó un poco el rendimiento sobre el patrimonio
y en promedio los rendimientos que obtuvieron los socios sobre su inversión fueron del 24,4%.
Se presenta una notable mejoría del primer periodo (2008-2012) al segundo (2013-2017), lo
cual genera confianza para los inversionistas del sector.
3.3.2.3 Indicadores de endeudamiento
Figura 17. Nivel de endeudamiento total de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

El nivel de endeudamiento representa la participación de los acreedores dentro del sector,
durante los 10 años presentados en la gráfica anterior se evidencia que el nivel de
endeudamiento se ha mantenido constante con un promedio de 56.3%, para el periodo de 2008
a 2012 el año con más alta participación de terceros u entidades bancarias fue el 2008 con un
56,10% Es decir que por cada peso que el sector tiene en activos, el $ 56,1 centavos fue
patrocinado por los acreedores.
En el periodo de 2013 a 2017 el nivel de endeudamiento en general del sector aumentó pasando
de tener un promedio de 48.53% a 54.15 % sin embargo se considera que el sector tiene un
muy buen nivel de endeudamiento pues sus activos no se encuentran respaldados en un alto
porcentaje por acreedores, lo cual quiere decir que el control de las empresas aún se mantiene
en manos de dueños y socios.
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Figura 18. Nivel de endeudamiento a corto plazo de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

El porcentaje de participación con aquellos terceros a los cuales se les debe cancelar las
acreencias en el corto plazo en el periodo de 2008 a 2012 es en promedio 48.53 % , es decir
que el sector mantuvo un nivel de endeudamiento sano para el periodo.
Para el periodo de 2013 a 2017 el nivel de endeudamiento a corto plazo se mantuvo constante,
sin embargo, para el año 2017 el indicador reflejó una disminución hasta llegar al 28,2% lo cual
brinda tranquilidad a los dueños de las compañías del sector ya que la participación de los
acreedores es menor, sin embargo, debido al historia se espera que el nivel de endeudamiento
a corto plazo regrese a los niveles normales.

3.3.2.4 Indicadores de apalancamiento
Figura 19. Leverage total de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

El grado de compromiso del patrimonio de los socios o accionistas para con los acreedores de
la empresa es en promedio de 1.67 para el periodo de 2008 a 2012, esto quiere decir que por
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cada peso que se ha invertido en la empresa los accionistas están comprometiendo 1.67 en
promedio. Se evidencia una tendencia a reducir el nivel de apalancamiento durante el transcurso
del periodo, sin embargo, para el periodo de 2013 a 2017 el nivel de apalancamiento incrementa
considerablemente hasta llegar a la cifra más alta en el año 2017 con 2.76, esto quiere decir que
el sector ha manejado en los últimos años un alto compromiso de las inversiones de los
accionistas para con los acreedores.
Figura 20. Leverage a corto plazo de 2008 a 2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Este indicador refleja que por cada peso que los accionistas tienen de patrimonio, se tienen
compromisos a corto plazo de 1.86 en promedio durante el periodo de 2008 a 2012 y se ve una
tendencia a la disminución de los compromisos a lo largo del periodo. Sin embargo, para el
siguiente periodo en la transición de 2012 a 2013 se marcó un aumento pasando a tener un
promedio de 1,96. En general el apalancamiento del sector se ha mantenido alto niveles
constantes.
3.4 Comportamiento financiero de las principales empresas del sector
En esta sección se muestran los resultados de las mediciones financieras de las principales
empresas del sector retail, junto a su respectivo análisis y comparación entre los dos periodos
evaluados, 2008 a 2012 y 2013 a 2017.
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3.4.1 Indicadores de liquidez

Figura 21. Razón corriente de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Para las principales compañías del sector retail se puede observar que del periodo 2008 al 2010
no presentan solvencia suficiente para cubrir sus obligaciones en el corto plazo; para el 2011,
2012 y 2015 son los únicos años del periodo analizado en los cuales las empresas tienen
solvencia suficiente para cubrir estas obligaciones, durante los demás años la solvencia
financiera no es suficiente como para cubrir sus obligaciones de corto plazo; además se observa
un promedio de 0.92 en este indicador lo cual refleja su incapacidad de cancelación de sus
obligaciones en el corto plazo en el periodo analizado.
Figura 22. Prueba ácida de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Mediante este indicador al no contarse con los inventarios disponibles y ser un test más riguroso
al simularse un cese en las operaciones del grupo de empresas analizado y una necesidad de
cancelación de los pasivos corrientes del grupo de empresas, se puede observar que el único
año en el cual se posee una capacidad de cancelación de dichos pasivos fue para el 2013 ya que
contaba con 1.13 pesos para respaldar cada peso de deuda, mientras que para los demás años
su capacidad de cancelación de pasivos corrientes fue inferior a 1, lo cual quiere decir que no
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cuentan con activos corrientes superiores a 1 por cada $ 1 de deuda; el promedio del periodo
fue de 0,50 mostrando así la incapacidad de cancelación de sus pasivos en el corto plazo.
3.4.2 Indicadores de rentabilidad
Figura 23. Margen bruto de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Entre el 2008 y el 2010 hubo un promedio de utilidad del 23% lo que significa que por cada
peso vendido hubo una utilidad bruta de 23 centavos; para el 2011 las utilidades brutas cayeron
3 puntos porcentuales, es decir, que por cada $1 de ventas la utilidad bruta fue de 20 centavos;
este margen cayó hasta al 14% en el 2013 y para el 2014 se mostró una recuperación del 47%
en su utilidad bruta al llegar nuevamente hasta 21%, para el 2015 estas caen a un 22% teniendo
una utilidad de 16 centavos por cada peso; aunque para el 2016 se observa un nuevo repunte
del 50% al tener un margen bruto del 25%, luego para el 2017 caen nuevamente un 29% al
obtener 17 centavos de utilidad bruta por cada 1 peso vendido; manteniendo un promedio del
20% de utilidad bruta durante el periodo 2008 a 2017.
Figura 24. Rendimiento del patrimonio de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Lo que nos muestra la gráfica de este indicador es que posee un rendimiento positivo de la
inversión de los accionistas durante el periodo 2008 a 2010, luego durante el 2012 a 2014;
mientras que para los años 2011, 2015 y 2016 el rendimiento de su inversión es negativo, por
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ende durante este periodo las utilidades que presentaron los retailers fueron negativas de igual
forma debido a los procesos de expansión de algunos conglomerados, además del cambio de
normativas de USGAAP a NIIF durante el periodo 2015 a 2016, y como se puede observar
para el 2017 se encuentra una estabilización del indicador y por ende de los retailers.
3.4.3 Indicadores de endeudamiento
Figura 25. Endeudamiento total de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Este indicador nos muestra la participación de los terceros en la estructura financiera de las
empresas del sector y como se puede observar entre el 2008 y el 2012 se presenta un nivel sano
de endeudamiento al mantenerse por debajo del 45% y haciendo que se repartan los riesgos de
las empresas de una manera equitativa entre retailers y terceros.
Luego debido al ingreso de nuevos participantes dentro del mercado en el año 2013 el nivel
de deuda incrementó significativamente para ese año y siguientes años analizados, teniendo
un mayor riesgo los acreedores que los retailers analizados y por ende una mayor participación
dentro del grupo ya que tuvo un promedio de endeudamiento total del 81% lo que nos indica
que la mayoría de los retailers pertenecía a los acreedores durante este periodo, debido a los
crecimientos de algunas de las compañías analizadas mediante financiación; además de
observarse para el 2014 un nivel de endeudamiento del 97% que disminuiría progresivamente,
lo cual nos muestra el elevado endeudamiento y participación de los acreedores durante este
periodo.
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Figura 26. Endeudamiento a corto plazo de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Como se puede observar los retailers del grupo analizado durante el periodo 2008 a 2012
mantenían un endeudamiento con terceros en el corto plazo inferior al 35%, lo cual indica un
endeudamiento sano para estas compañías, manteniéndose una mayor posesión de la empresa
por parte de accionistas, donde de cada peso que tiene la empresa, 65 centavos eran de los
accionistas y sólo 35 centavos a los acreedores; pero en el periodo 2013 a 2017 la proporción
de deuda en el corto plazo dentro de este grupo analizado cambio ya que en promedio para este
periodo el nivel de endeudamiento fue de 69% haciendo que los acreedores posean una mayor
participación dentro del grupo de empresas analizadas en el corto plazo llegando a superar en
el 2014 el 80% de endeudamiento en el corto plazo y después disminuyendo progresivamente.
3.4.4 Indicadores de apalancamiento
Figura 27. Leverage total de las principales empresas del sector 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

Mediante este indicador se hace observable que el compromiso en promedio de los de los
accionistas de los principales retailers con los acreedores de las empresas es de 1.51 para el
periodo 2008 a 2012; lo que quiere decir que en promedio por cada 1 peso que se posee en
patrimonio, se tiene una deuda por 1.51 pesos con terceros; para los años siguientes el leverage
total se muestra negativo debido a el patrimonio muy negativo presentado por algunas de las
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empresa conformantes como Casino Guichard - Perrachon, Koba LLC y Jerónimo Martíns, que
presentan esta tendencia durante diferentes periodos entre el 2013 y el 2017, debido a utilidades
fuertemente negativas, aunque hacia el final del periodo se muestra una recuperación.
En promedio, fue de -1.16 el leverage mostrado para este selecto grupo de retailers que en parte
se debió a el inicio de operaciones de algunas de estas, además de un proceso de expansión
continuó durante este periodo y como se puede observar debido a los elevados gastos
operacionales; además de un posicionamiento de mercado dando precios por debajo o a un
margen demasiado bajo que generarían pérdidas constantes para algunas de estas marcas.
Figura 28. Leverage total de las principales empresas del Retail 2008-2017

Fuente: Elaboración propia con base en datos del SIREM.

En este indicador donde se muestra el apalancamiento en el corto plazo que presentan estas
empresas y aunque en el periodo 2008 a 2011 tiene una tendencia decreciente, para el año 2012
este indicador posee un incremento muy elevado y con un promedio de 1.34 durante este
primer, teniendo un compromiso de 1.34 con los acreedores por cada 1 peso de patrimonio que
poseen los accionistas de estas empresas seleccionadas; para el periodo 2013 a 2017 se puede
observar un leverage en el corto plazo negativo al igual que lo mostrado por el indicador de
leverage total mostrado anteriormente con un promedio de -1.03 para este grupo de empresas
del sector retail y donde se evidencia el mismo problema presentado en la gráfica anterior,
además de la elevada concentración de endeudamiento en el corto plazo como se ve reflejado
en esta gráfica, al mostrarse una elevada participación de los acreedores dentro de la compañía
mediante este indicador de apalancamiento.
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3.5 Análisis estadístico
A continuación, se presentan los resultados del análisis estadístico.
3.5.1 Análisis de componentes principales
Figura 29. Análisis de componentes principales

Fuente: Elaboración propia mediante el software R.

Las variables definidas para este análisis de componentes principales fueron: razón corriente,
prueba ácida, margen bruto, ROE, endeudamiento total, endeudamiento corto plazo, leverage
total y leverage corto plazo; estas variables fueron las elegidas debido a los objetos del estudio
y fueron seleccionadas por cada uno de los diferentes tipos de indicadores financieros: liquidez,
rentabilidad, endeudamiento y apalancamiento, buscando una depuración de variables que
posean información redundante.
Lo que nos muestra también es que mediante 2 dimensiones no se explica la totalidad de los
movimientos y comportamiento de las empresas, al representar estos dos ejes el 64.51% de la
variabilidad de estas. En adición es observable que la razón corriente, margen bruto y prueba
acida poseen una correlación positiva y negativa frente a las demás variables, mientras que
ROE, leverage total, leverage de corto plazo, endeudamiento total y endeudamiento de corto
plazo cuentan con una correlación positiva y para las demás variables es negativa.
Mediante esta matriz se seleccionaron las variables razón corriente, margen bruto,
endeudamiento total y leverage total como variables Y como indicadores principales para las
regresiones que se realizarán a continuación frente a las variables macroeconómicas, buscando
una relación entre las mismas. A continuación, se realizará una matriz de correlación para una
mejor comprensión de la relación entre las 13 variables analizadas a lo largo del documento.
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Figura 30. Matriz de correlación

Fuente: Elaboración propia mediante el software R.

Esta matriz de correlación la cual se ha diseñado mediante diferentes colores, donde entre más
azul se muestre su correspondiente comparación con otra variable se tendrá una mayor
correlación positiva, si posee una tonalidad más roja se tendrá una mayor correlación negativa
y entre tenga una mayor tendencia hacia el color blanco, será debido a que no se encontró
correlación alguna entre las variables analizadas; además la dirección de las líneas nos enseña
la correlación existente entre las variables si se dirigen hacia arriba, es positiva y hacia abajo
negativa.
Mediante esta matriz de correlación se puede observar las variables prueba ácida y margen
bruto poseen una elevada correlación positiva con el indicador de razón corriente, siendo de
0.76 y 0.63 respectivamente, lo que nos quiere decir que si la razón corriente crece o decrece
estas se verán afectadas de manera proporcional a su correlación con esta y de la misma
manera, si alguna de estas variables cambia esta también lo hará, lo cual se explica con la
primera variable al compartir datos de análisis y expresar la relación entre activos corrientes y
pasivos corrientes solo y con la segunda variable debido a su relación con el costo de ventas,
en este caso inventarios los cuales en este sector son de corto plazo y hacen parte de los activos
corrientes, aunque la correlación entre el margen bruto y la prueba ácida es baja debido a que
este último indicador no toma en cuenta los inventarios.
También es observable una elevada correlación positiva entre el endeudamiento total y el
endeudamiento a corto plazo siendo de 0.83, lo cual nos indica que si una se ve afectada de
manera positiva o negativa, el otro indicador se moverá de igual forma en manera proporcional
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a su correlación, esto se debe a que las variables poseen componentes similares siendo
diferenciadas porque para la primera son tanto de corto como de largo plazo, mientras que para
la segunda son únicamente de corto plazo para su componente nominal. También se encuentran
correlacionadas positivamente estas variables con el leverage de corto plazo al tener una
correlación 0.92 con endeudamiento de corto plazo y una correlación de 0.98 con
endeudamiento total, debido a que están relacionadas de igual manera por una de sus variables
componentes la cual es el pasivo corriente y que hace que se mueva de una manera similar para
cualquiera de las variables.
Además estos indicadores poseen una elevada correlación negativa con poseen una elevada
correlación negativa con el endeudamiento de corto plazo, endeudamiento total y el leverage
de corto plazo, en el caso de la razón corriente posee una mayor correlación negativa al ser de
-0.84 para el endeudamiento de corto plazo -0.79 para el endeudamiento total y -0.77 para el
leverage de corto plazo; para con la prueba ácida, pese a que su correlación negativa no es tan
elevada esta sigue siendo significativa aunque más moderada al ser de -0.49 para el
endeudamiento de corto plazo, -0.54 para el endeudamiento total y -0.48 para el leverage de
corto plazo; mientras que para el margen bruto sus correlaciones son más significativamente
negativas al ser para el endeudamiento de corto plazo de -0.77, para el endeudamiento total fue
de -0.58 y por último con el leverage de corto plazo cuya correlación fue de -0.66; lo cual nos
indica para cada una de estas variables, que si la razón corriente, prueba ácida o margen bruto
se mueven en dirección positiva, estas tendrán un cambio negativo en proporción a sus
correlaciones y viceversa; estas correlaciones se deben a que para las dos primeras variables
sus componentes se invierten y por ende sus resultados serán muy diferentes; para leverage de
corto plazo se debe a que su componente denominador se invierte pasando a ser nominal y es
calculada con un nuevo denominador el patrimonio, que tiene correlación con el activo, pero al
igual que con las variables al invertirse su correlación se efectúa de manera negativa.
También se puede observar una elevada correlación negativa entre desempleo y leverage total
siendo de -0.67, lo que nos indica que a mayor leverage en el corto plazo, se disminuirá el
desempleo
3.5.2 Análisis de clúster
A continuación, se presentarán las gráficas correspondientes a los dendogramas del análisis de
clúster, el cual es una herramienta gráfica de gran utilidad que nos ayuda a decidir el número
óptimo de grupos que podrían representar de la manera más adecuada el conjunto de datos,
teniendo en cuenta cómo se anidan los clústeres y la distancia entre los mismos.
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Figura 31. Análisis de clúster

Fuente: Elaboración propia mediante el software R.

Según el dendrograma presentado anteriormente nos muestra que se conglomeran 7 clúster de
diferentes tamaños, donde se agrupan los datos de más de 100 empresas de acuerdo a su
similitud y distancia. Estos son divididos en dos grandes grupos, donde el primero comprende
los clústeres 1, 2 y 3 y una segunda agrupación de los clústeres 4, 5, 6 y 7, enseñándonos la
mayor o menor similitud entre cada uno de ellos de acuerdo con su distancia. El objetivo de
este agrupamiento de diferentes comunidades retail es definido de acuerdo con donde se puede
observar una mayor heterogeneidad de las empresas en los clústeres 3 y 5, mientras que los
demás clústeres poseen una mayor homogeneidad.
Los siguientes análisis fueron realizados de acuerdo a el análisis de componentes principales
previo, donde cada uno de los clústeres se puede observar así:
El grupo de empresas perteneciente al clúster 1 posee una elevada razón corriente, prueba ácida
y margen bruto; el clúster 2, pese a que posee niveles elevados de razón corriente, prueba ácida
y margen bruto siguen siendo mucho más cercanos a la media y no son tan elevados como el
del clúster 1. Para el clúster 3 se pueden observar un grupo con bajos niveles de endeudamiento,
apalancamiento y bajos niveles de rendimiento en su patrimonio, además de una elevada
dispersión en sus componentes y de ser uno de los clústeres más grandes dentro de las series
analizadas.
El clúster 4 posee niveles elevados de cada uno de los indicadores, además de cierta dispersión
y distancia entre los datos del conglomerado; el clúster 5 posee niveles elevados en los
indicadores rendimiento del patrimonio, apalancamiento y endeudamiento, además de poseer
una gran cantidad de empresas dentro del sector con dicha similitud; el clúster 6 posee bajos
niveles de razón corriente, prueba ácida y margen bruto y en los demás indicadores elevados
niveles; para el clúster 7 es un pequeño grupo de empresas el cual posee los niveles más

49

elevados de endeudamiento, apalancamiento y rendimiento sobre el patrimonio entre el grupo
total de empresas analizadas. Lo que nos muestra este análisis es la gran diversidad de
situaciones empresariales que se encuentran dentro del sector y los diferentes agrupamientos
que se pueden realizar dentro del mismo.
3.5.3 Regresiones lineales múltiples
Las regresiones lineales múltiples mostradas a continuación inicialmente contaban con 5
variables independientes (X) las cuales eran el PIB, la Tasa de colocación, la inflación, el
desempleo y la Balanza comercial, donde el PIB y la balanza comercial tuvieron
transformaciones mediante logaritmos naturales. Esto se realizó como parte del proceso de
especificación de los modelos, lo cual permitió dar un mejor tratamiento de los datos y buscaba
corregir problemas de no normalidad y heterocedasticidad. Además de una notoria mejoría en
los modelos econométricos realizados; después se realizó una selección de modelo mediante el
criterio AIC y se desarrolló a continuación los modelos correspondientes que se obtuvieron una
vez realizada dicha selección. A continuación, se realizará el análisis de cada uno de los
modelos que fueron obtenidos.
Tabla 2. Regresiones lineales
Xs
Intercepto
Tasa de
colocación
Inflación
Tasa de
desempleo
P- valor

RC
2.9903*
(1.4419)
24.8972*
(10.4197)
-0.4095**
(0.1278)
-0.1916
(0.1274)
0.02215

PA
0.0757
(0.0639)
1.5570*
(0.7242)
-0.0154.
(0.0088)
-

NET
0.6980***
(0.0636)
-1.9464*
(0.7209)
0.0252**
(0.0088)
-

0.1133

0.0209

LT
5.6385***
(0.6200)
0.0252***
(0.0088)
1.842-e06

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos del software R.
*Nota: El PIB y la balanza comercial no fueron presentados en la tabla debido a su baja significancia.

Además los datos tomados para cada uno de los indicadores se tomó la información anual de
más de 100 empresas, calculando su promedio anual y tomando como factor estacional la
información trimestral del grupo Casino Guichard - Perrachon o almacenes éxito, ya que esta
empresa además de cotizar en bolsa es el líder del mercado, lo cual refleja los distintos
movimientos de este sector y creando así la base de datos para la transformación de estos
indicadores de anuales a trimestrales, para así poder realizar los correspondientes modelos.
Una vez aplicado el criterio AIC, se encuentra que las variables explicativas para la razón
corriente son: tasa de colocación, inflación y desempleo; con una significancia de 0.05 hay
evidencia para afirmar que el modelo es significativo al ser 0.05 > 0.022 existiendo evidencia
para afirmar que el modelo es significativo de forma global, por lo tanto, H0 es rechazada.
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La variable más significativa dentro del modelo fue inflación con una significancia de 0,001,
teniendo una relación con la razón corriente y explicarla mediante los inventarios, ya que es
una cuenta importante dentro de los activos corrientes en este sector y la cual se ve afectada
mediante el incremento de precios que genera la inflación. La segunda variable que aporta una
mayor explicación a la razón corriente es la tasa de colocación a un nivel de significancia de
0,05 en la cual se puede hallar la relación, mediante los préstamos realizados a corto plazo a
clientes o cuentas por cobrar e inversiones financieras de corto plazo, las cuales se ven afectadas
por esta variable explicativa dentro del modelo.
En seguida se halló que las variables explicativas para el indicador de rentabilidad margen bruto
fueron tasa de colocación e inflación, con un nivel de significancia del 5%, existiendo evidencia
para afirmar que el modelo no es significativo al ser 0.05 > 0.11, por ende, H0 no es rechazada,
al no ser significativo globalmente.
Siendo para este caso la tasa de colocación la más explicativa para el modelo y de mayor
significancia con 0,05, explicando por qué al moverse la tasa de colocación, también como
actúan los intereses en el caso de los proveedores los cuales cobrarán sus intereses demora a
través de la fijación con la tasa de colocación y la otra variable explicativa es la inflación, cuya
significancia dentro del modelo es de 0,1 y se encuentra su relación frente al margen bruto
debido a que por esta variable el costo de ventas o sea sus inventarios crecen en valor
proporcionalmente a este y por ende sus ingresos y resultados se ven afectados de manera
directa al tener incrementos igualmente proporcionales al incremento de esta variable.
También se pudo encontrar un modelo adecuado para el indicador endeudamiento total, cuyas
variables explicativas serían tasa de colocación e inflación, con un nivel de significancia del
5% existiendo evidencia para afirmar que el modelo es significativo al ser 0.05 > 0.0209
afirmando que es significativo globalmente, por lo tanto, H0 es rechazada.
La variable explicativa de mayor significancia en este modelo es la inflación con una
significancia de 0,001, explicando el endeudamiento total debido al incremento de los precios
que se dan por parte de los proveedores, siendo una cuenta de gran relevancia dentro de los
pasivos para este sector; además la segunda variable explicativa del modelo, tasa de colocación
con un nivel de significancia de 0.01 y su relación con el nivel de endeudamiento se da debido
a que afecta los intereses pagados por las compañías de los préstamos recibidos por estas tanto
en el corto, como en largo plazo.
La siguiente regresión realizada fue para el indicador de apalancamiento leverage total; cuya
variable explicativa hallada por el criterio AIC fue el desempleo, con un nivel de significancia
de 5%, existiendo evidencia para afirmar que el modelo es significativo al ser 0.05 > 1.8e-6
afirmando su significancia global, por lo tanto, H0 es rechazada.
La relación encontrada en entre estas variables es que, a mayor nivel de desempleo, se genera
una disminución en el nivel de ventas por lo tanto el apalancamiento se verá disminuido al no
ser necesario un nivel elevado de deuda y viceversa.
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4. CONCLUSIÓN
A partir del análisis económico y financiero del sector retail en Colombia en los últimos años
se puede concluir que la macroeconomía del país se vio seriamente afectada por la crisis
financiera de Estados Unidos en el año 2008, pero a pesar de ello logró recuperarse para el año
2013. En la actualidad la economía del país se encuentra debilitada con una desaceleración en
el crecimiento económico, acompañado de una balanza comercial negativa y aumento en el
desempleo. A pesar de lo anterior, los indicadores financieros del sector demuestran que es
durante el periodo analizado ha logrado ser rentable, líquido y con sanos porcentajes de
apalancamiento y endeudamiento, además de tener, en promedio, un adecuado manejo de las
cuentas de su balance general y resultados positivos en su estado de resultados.
Al comparar los indicadores financieros entre el sector retail y las empresas más representativas
del mismo, el sector posee indicadores financieros más saludables en la mayoría de los casos
frente a las empresas más grandes. Esto parece explicarse, principalmente, por los cambios
estructurales que el mercado ha registrado durante los últimos años, el constante crecimiento
que se observa en algunos de los principales retailers y el incremento en las ventas de cada uno
de los segmentos del sector. A esto se suma la disminución en la participación por parte de las
pymes, sin embargo, la participación de estas dentro del sector sigue siendo muy significativa
y con signos de recuperación durante los últimos años.
A partir de los análisis estadísticos realizados se puede estimar que sí existe relación entre la
macroeconomía colombiana y el sector retail esto debido a que el comportamiento dentro del
sector se ve influenciado significativamente por la inflación y tasa de colocación, aunque
también en menor medida por la tasa de desempleo; La inflación tiene impacto el sector debido
a que el dinamismo continuo de precios impacta en los inventarios; La tasa de colocación se
relaciona con el sector debido a los cambios en la tasa de interés de los préstamos de corto plazo
y por último la tasa de desempleo se relaciona con el sector ya que al disminuir el empleo
incrementa el nivel de ventas y en sentido contrario. Además, se puede evidenciar que el sector
retail en el país, no siempre presenta movimientos iguales o similares a los de la economía, su
comportamiento difiere de los estímulos del mercado.
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